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其他固定间距采集的数据称为高频数据 （1 分钟或 5
分钟等数据）。高频数据由于是固定间隔采集，无法捕
多重信息维度下金融市场风险的高频计量
——基于超高频数据 ACD模型和 UHF- GARCH模型
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Abstract: UHF data are real-time trading records and the most accurate performance of all information in the stock market.
Using high-frequency data to measure the financial risks can undoubtedly improve the accuracy of risk measurement. This pa－
per， based on the results of existing research， brings the behavioral characteristics of traders， trading volume， bid -ask
spread， transaction speed and other information dimension into the risk measurement model，and compares the accuracy of
measurement with the model without considering such information dimensions. The results confirm that the model considered
multiple dimensions of information can be more accurate for measuring financial market risk.
Key words: high frequency data；multiple information dimensions；value at risk
广西财经学院学报
Journal of Guangxi University of Finance and Economics














































线性和结构突变，Zhang et al （2001） 在 Engle and
Rusell（1996）门限思想的基础上提出反映市场中各个
不 同 阶 段 的 行 为 和 跳 跃 现 象 的 门 限 持 续 期 模 型
（Threshold ACD 模型），使交易间隔更加富有弹性。
（2）为了避免 Engle 模型中均值方程系数的非负约束，
Bauwens and Giot（2000）提出了对数 ACD 模型。他们
利用数学模拟技术对比分析对数 ACD 模型与 Engle









了 UHF—GARCH 模 型 （Ultra -High -Frequency
GARCH model）。（2）另外，Engle 还将期望持续期对条
件 波 动 的 影 响 考 虑 进 去 ， 将 ACD 模 型 与 UHF-
GARCH 模型结合起来，称为 ACD-GARCH-E 模型。
（3）Ghysels and Jasiak（1998） 在 ACD 框架下，引入
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中，ψi 是通过 ACD 模型估计出来的条件持续期；如果
持续期是价格变化的时间时，ψi-1 类似于即时的价格波
动，ξi 是长期波动。
最 终 经 反 复 验 证 我 们 构 建 了 AR （1）-UHF-
GARCH（1，1）模型如下：
（三）超高频日波动率 UHFV 的计算和建模
UHF-GARCH 模型得到的 σ2t，i 是日内单位时间
的波动，由于我们要得到 1 天的风险价值，因此我们要
计算 1 天层次的波动率。仿照已实现波动率定义了 1
天层次的超高频波动率的计算公式：
其中，σ2t，i 为 UHF-GARCH 模型第 t 日的估计值，
N 为第 t 日的交易笔数。
计算 VaR 使用的是条件波动，因此我们需要对
超高频波动率 UHFVt 建模，计算条件波动 UHFVt| t-1。
本文使用 ARFIMA 模型对超高频波动率进行刻画。
UHFVt|t-1 的计算公式如下：
其中，ε赞 t和σ赞 ε2 分别是上述 ARFIMA（p，d，q）模型中
的 εt 及其方差的估计值。
（四）计算 VaR
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（15）
在显著性水平 p 下，如果所计算的 LR 值显著的
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— - 2.03E- 08
ACD
ω 00.013 6 0 6.84E- 05
α 0.091 0 0 0.007 5 0
β 0.904 6 0 0.990 8 0
ρ1 - 0.415 6 0 - 0.008 0 0
ρ2 - 0.137 5 0 - 0.000 48 0
ρ2 0.625 7 0 0.190 4 0
γ 1.655 9 0 2.599 2 0
AR（1）
- UHF- GARCH
ω - 1.03E- 07 0.980 1 - 7.02E- 06 0
α - 0.385 4 0 - 0.430 9 0
μ 8.11E- 07 0 4.30E- 08 0
准 0.150 0 0 0.149 9 0
π 0.600 0 0 0.752 8 0
λ1 - 4.41E- 08 0 — —




2． Dynamic quantile regression 检验。
如果发生了 VaR 失败的观察值之间具有明显的
相关性的话，有可能发生连续超过 VaR 的损失，为了













（600036） 和贵州茅台 （600519）2009 年 8 月 3 日到












检验；两支股票的参数 β 的估计值都高于 0.90，两模型








数在 1%的水平下都显著，模型参数 φ+π 分别为 0.75
和 0.90 都小于 1 但是也接近 1，说明经超高频波动率
调整后 的 收 益 率 的 GARCH 效 应 不 强 ，但 是 使 用
UHF-GARCH 模型也能很好地刻画超高频收益率；另
外，贵州茅台的 xi-1 和 ψ-1 的系数 λ1，λ2 为负，说明交易
间隔时间越长，波动率越大。另外，招商银行的 xi-1 的




照天进行加总，得到了 1 天的超高频波动率 UHFV，描
述性统计如表 2 所示。
本文使用 ARFIMA 模型对 UHFV 的对数序列的
表 1 ACD（1，1）-AR（1）-GARCH（1，1）模型估计结果
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表 4 Kupiec 似然比检验结果（没有考虑多重信息维度）




5.00 2.50 1.00 0.500.50 0.25
贵州茅台 Normal 0.35 0.750.69 0.30 0.39 1.00 0.74 0.500.85 1.00
贵州茅台 SKST 0.35 0.69 0.61 0.85 1.00 0.79 1.00 0.71 0.51 1.00
招商银行 Normal 0.60 0.71 0.74 0.81 0.95 0.60 0.39 0.72 0.89 0.85





为了计算一步预测的 VaR，本文用 UHFVt | t-1 对日






























均值 0.001 261 - 6.722 40.001 37 - 6.882 5
标准差 0.001 2 0.734 8 0.000 426 0.297 1
偏度 2.237 2 0.326 2 2.133 9 0.572 7
峰度 8.716 1 2.790 0 12.462 3 3.764 9
Jarque- Bera 529.160 0 4.717 3 1 055.064 0 18.579 4






d 0.423 4 0.000 00.489 2 0.000 0
偏度 - 0.230 7 0.128 8
峰度 3.316 5 2.985 8
σ2.* 0.247 7 0.339 7
Ln（ξ） - 0.016 7 0.057 4 - 0.031 2 0.219 8
v 5.215 9 0.000 08.224 1 0.000 0
Q220 19.165 0 0.511 1 13.550 4 0.757 8
表 3 条件波动调整后的收益率拟合
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表 5 Kupiec 似然比检验结果（考虑多重信息维度）
short
0.95 0.997 50.975 0.99
long
0.95 0.975 0.99 0.9950.995 0.997 5
贵州茅台 Normal 0.55 0.650.69 0.79 0.39 0.42 0.34 0.500.50 0.63
贵州茅台 SKST 0.49 0.68 0.74 0.85 1.00 0.38 0.42 0.70 0.50 0.93
招商银行 Normal 0.49 0.39 0.67 0.88 1.00 0.69 0.39 0.13 0.88 0.62
招商银行 SKST 0.49 0.39 0.62 0.88 1.00 0.92 0.69 0.82 0.88 1.00
KUPIEC
表 6 动态分位数检验结果（没有考虑多重信息维度）




5.00 2.50 1.00 0.500.50 0.25
贵州茅台 Normal 0.69 0.980.61 0.92 0.82 0.99 0.92 1.001.00 1.00
贵州茅台 SKST 0.69 0.61 0.92 1.00 1.00 0.82 0.99 1.00 1.00 0.98
招商银行 Normal 0.39 0.65 0.65 0.77 0.98 0.82 0.71 0.98 1.00 0.98




0.95 0.997 50.975 0.99
long
0.95 0.975 0.99 0.9950.995 0.997 5
贵州茅台 Normal 0.41 0.980.99 1.00 0.91 0.72 0.98 1.001.00 1.00
贵州茅台 SKST 0.44 0.99 0.98 1.00 1.00 0.67 0.72 1.00 1.00 1.00
招商银行 Normal 0.60 0.14 1.00 1.00 1.00 0.91 0.46 0.13 1.00 1.00
招商银行 SKST 0.60 0.14 0.94 1.00 1.00 0.90 0.46 1.00 1.00 1.00
DQ
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